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企業成長と利潤の役割
一一捲川祥子氏への解答一一
瀬岡吉彦
1 私の論文 （「企業成長と利潤の役割」富大経済論集1965年7月。以下「！反論文」
と略称）は結論部分を除けば4節に分れていた。しかし捲川氏のコメント（以下
「捲｝｜｜コメント」と略称）はその第一節および第三節に対してなされている口 そ
れゆえ以下での私の議論もこの部分に限定されるO
2 鰭川コメントの第二節は原論文の第一節の批判にあてられている。第一
点は「所有と経営の分離はただ、ちに経営者が資本の増殖を目指さないことに結
びつくわけではない」（踏川コメンりということである。しかし私は経営者が
現存株主の所有する資本を増殖することを目標としないことを主張するだけで
（原論文 p.169）これと資本全体の増殖とは別問題である。実際与えられた一
定の資本係数のもとでは総資本の増加率は販売高の増加率に等しい。
3 それにもかかわらず私が経営者の代表的目標の 1つとして資本増殖より
も販売高の増加を選ぶのは後者が経営者の self-actualization の欲求の充足に
最も効果的であると考えるからである。 self-actualizationの欲求の定義（原論
文 p.168〕によってこの欲求の充足手段は
(1) 自己の能力を発揮，発展させるために十分な程度に達成困難でなければ
ならない。また，
(2) 他の一般の人々がそれを認知するために十分な程度に彼等にとって重要
性をもつものでなければならない。
しかるに資本制経済における商品販売は特別な場合を除き上述の第一条件を
満足するほどの困難性をもち， また企業の社会的機能（原論文 p.168）からし
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て商品販売は上述の第二の条件を満足するほどの重要性を社会一般に対して持
っているであろう。
4 捲川コメント第二節の第二点は経営者は「『安全性動機』の満足という
譲歩によって彼独自の目標である販売高追求を貫くことができない。Jc幡JI！コ
メント）ということである。 しかし私は原論文で捲川コメントの第一節冒頭が
認めるように経営者は少くとも 2つの目標すなわち成長目標と安全性目標をも
つことを証明した。企業の所有者の目標と区別される意味での経営者独自の目
標とは上述の 2目標を同時にさすものでなければならず捲川コメントが誤解し
たように決っして成長目標だけが独自の目標ではない。
5 姥川コメントの第三節の要点は「販売高成長率はある種の利益率である
という意味から利潤率そのものといわれているものと全く異質のものでない」
ということであるO すでに原論文註倒で指摘したように成長率は常に内部資本
利益率に等しい。しかしこのことから成長率の極大化は利潤率そのものまたは
自己資本利益率（E）の極大化と本質的に異ならないと考えるのは単なる「利
益率」という言葉からくる幻想にすぎない。なぜならば経営者の独自的動機を
否定する新古典派モデノレにおいて他の利益率はさておき内部資本利益率の極大
化を問題とすることは無意味だからである。実際内部資本利益率の極大化問題
は経営者独自の動機である安全性動機を制約条件として導入することなしには
意味をもちえない。それに対して利潤率および自己資本利益率はそれ自体常に
極大値をもつことが容易に証明できるO
6 姥JIIコメントはその論旨の不明確さにもかかわらず要約？ると次の2つ｝
の命題から成立すると思われる。
(1）経営者は所有者と区別される独自の動機をもたない。または持つこと
ができない。
c 2）たとえ経営者独自の動機が存在するとしてもそれは伝統的モデルとは
本質的に異なる企業行動をもたらさない。
fの第一の命題は2～4の議論より成立しない。また第二の命題は5の議論
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よりその証明方法に誤りを犯している。しかし第二命題そのものは再検討を要
するであろう。
7 原論文では成長率と外部資本比率のうち一方を固定し他方を極大にする
という形の経営者効用函数を設定したがここでは，
(a) U=U[g, 1-0] 
とし、う形の効用函数を設 I -o 
u, 定するふ函数Uが示す無
差別曲線郡はA図の u,
ι…のように描かれる
と仮定する。このときも
し効用極大点が存在する
ならばそこにおいて次式
が成立する。
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(b）式は原論文および捲川コメントの（7）式と同一でありまた（d）式の
両辺は同じく（8）式の第1等号をはさむ両辺に対応するo
8 前項の議論より次の2つの命題が成立する。
(i) 「所有と経営の分離はそれらが未分離の状態に比して経営者対従業員
の関係になんら本質的な変化をもたらしていない。」
(ii) 「所有と経営の分離がそれらが未分離の状態に比して企業の成長率を
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系統的に大または小にする証拠はない。」
それゆえ 6における捲川氏の第二命題は結果的にみて正しいということがで
きるかもしれない。しかし捲川コメントはその命題の重要性を認識しているよ
うにみえない。
9 前項の命題 (i) は特定の経営者クツレーフ。のみが企業行動に関する最高
意思決定権を保持するという従来の組織パタ｛ンを変更しないかぎり，経営者
と従業員との聞の伝統的な葛藤は今後も継続することを意味する。 Likert や
Argyris等の近代組織論者の組織変更に関する提案はこのような認識にもとず
くものである。
また命題（i) は近代資本制大企業の行動は経済全体の成長に対して必ずし
も促進的効果をもたないことを意味し Baumolゃ Marris の主張と相対立す
るものである。
10 ともかくこのような問題は今後の経営学が経済学における従来の企業理
論の影響から脱脚して解決せねばならない課題である。そしてその任務は当然
われわれ若い世代の経営学者のものである。 (December. 1965) 
附註
(1）幡川コメントは経営者が「社会的名声を得るために」 （謄Jlコメント）内部留保に
よる資本増殖を行なうという，主張をあげているがこれは第ーになぜ経曽者は「社会
的名声」を欲するのか第二になぜ資本増殖は内部留保を通してなされるのか第三に販
売高の増加と区別された単なる資本増殖がなぜ「社会的名声」を高めるのかという諸
問題が解決されないならば私の命題と同列の精密さを持つことはできない。私の議論
は上述の第一および第二点を説明し第三点、を否定することによって成立している。
~2）一般に人間の行動が単一の目標を達成するためのものであることはまれである。そ
れゆえ経営者が私のモデルにおけるように2つの目標を追求しでも何ら不思議ではな
い．私の意見によれば所有と経営が未分離の企業における経営者が利潤目標だけをも
っという仮定こそ奇異である（原論文 p. 169）。
ちなみに捲JIIコメントは「整合」という言葉を誤用している。「整合」とは企業内
部の集団すなわち従業員に関係するものであり，それゆえ「経営者効用極大化は……
整合という職能を遂行せねばならぬ結果」 （謄jIコメント）ではない。これについて
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は原論文註（8）をみよ。
(3) 幡川コメントは外部資本がすべて負債であるとき，内部資本利益率は自己資本利益
率に等しいと，ことさら論じているがこのことは内容的に無意味である。なぜなら所
有と経営の分離を前提するかぎり外部資本グルーフ。としての株主の存在を認めざるを
えないからである。
(4) しかし内部資本利益率が成長率に等しいことから後者が大であるほど前者も大にな
るということは無意味である。なぜなら成長率が十分に大となれば内部資本は負にな
るからである。
(5) A図の曲線MNで示されるように原論文のケース’（i）および（ii）においては必
ず効用極大点M ＊が存在する。しかし原論文のケ｛ス（i〕 においては効用函数の形
状いかんによっては極大点は存在しないかもしれない。このような場合には企業は製
造企業から金融企業へ転換するであろう。
(6) Baumol-Marrisモデノレと私のモデルとの差異は彼等が本質的には成長率と利潤率と
の函数として経営者効用を定義するのに対し私の場合では利潤率ではなく内部資本比
率が用いられていることにある。容易に証明できるように内部資本比率の極大点が存
在するならばそれは利潤率を極大にする成長率よりも小なる成長率において達成され
る。それゆえ経営者の効用が十分な程度に内部資本出率偏向的ならば効用極大点にお
ける成長率は利潤率極大点におけるものより小になるわけである。
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